









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ています。この債務者の地位は DIP（Debtor in Possession）と呼ばれています。
そして、連邦倒産法363条に従って、倒産手続を申し立てた後にすぐに DIPが事
業を売却するという運用が、―これは「363条セール（売却）」と実務では言われ
ているそうですが―、近年、非常に頻繁に行われています。例えば、GM やクラ
イスラーの再建手続でもこの手法が利用されています。
これと比較して、わが国について見ますと、―ちなみに、倒産法について、ま
だ勉強されていない学部生のみなさんは、是非とも加藤哲夫先生や山本研先生の
御講義において倒産法を勉強して頂きたいのですが―、まず、わが国の法的倒産
手続には会社を立て直す再建型と、清算解体させる清算型という二つのパターン
があります。
そして、日本において、このいずれの手続においても、倒産手続の中で事業譲
渡を行うということがやはり非常に頻繁に行われております。つまり、倒産企業
から事業を切り離し、その事業だけを再生させればいい、立て直せばいい、まさ
にこれが事業再生の手法だということが、よく語られています。
では、なぜ日本においてもアメリカと同様に、このように倒産手続をいわばト
リガーとして事業譲渡がよく行われるているのかというと、今、青木先生がおっ
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しゃったように、動産担保目的物の個々の資産をバラ売りしてしまっても、二束
三文の値段しかつかなくなるという事情があるためです。たまに臨時の倉庫のよ
うな貸店舗で「倒産品安売り」と言って、例えば、本来であれば高級な衣料品や
革製品等が叩き売りされているのを目にします。あれは、結局、倒産した企業の
在庫商品を叩き売りして、とりあえず換価、現金化しているわけです。しかし、
今申し上げたとおり、個々の資産をバラ売りしてしまうと、非常に安い値段しか
付かなくなるという問題があります。
これに対して、事業全体、つまり、工場や製造ライン、流通網、取引先、ある
いは人的な資源など、まとめて譲渡すると、これはかなり高額の譲渡価格が期待
できます。そして、事業譲渡の対価として高額の譲渡代金が入ってくることが、
誰にとって一番メリットがあるかというと、当然、債権者ということになります
ので、この手法が債権者に好まれるのは言わば当たり前でしょう。再建型の倒産
手続（民事再生手続・会社更生手続）においては、再建計画（再生計画・更生計画）
を策定して、10年ぐらい毎年何パーセントずつ弁済をするという、そういった形
の弁済計画を立てることが法律上は想定されています。しかし、債権者にとって
は、一括で事業を丸ごと、高値で売ってもらって、その譲渡代金から一括弁済を
受ける方が好ましいはずです。こういった事情から、倒産時の事業譲渡というの
は、日本においても頻繁に行われております。
ただ、アメリカと日本とで決定的に違うと私が理解しているのは、青木先生の
ご報告で言及されていたように、アメリカのような包括的に担保権を取るという
実務が、未だ日本では実現しているとは言えないという点です。したがって、日
米において、その倒産時の事業譲渡のやり易さや在り方というのは、当然違いが
出てくるのではないかと思います。
この点について良し悪しの評価はあるのでしょうけれど、私が青木先生のご報
告を聞いて理解しているところでは、アメリカというのは事業単位で、ある担保
権者が包括担保権を有しています。たしかに銀行型とファイナンス会社型という
区別はあるということですが、大雑把に言えば、包括担保権は比較的実現されて
いるのではないでしょうか。そこでは、少数の担保権者が、事業価値、事業全体
の価値というのを把握していて、その事業単位の価値を実現するために、事業売
却、事業譲渡へのインセンティブを非常に強く持っています。そうすると、倒産
時において、債権者と債務者である倒産企業との間で事業譲渡を行う意思決定の
統一が得やすくなりますから、非常にスムーズに事業譲渡を行うことが可能とな
ります。
ところが、日本の場合は、倒産時においては、一般的に事業譲渡をした方がメ
リットが大きいといっても、実際には、甲不動産にA銀行が抵当権の設定を受
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けており、ところが、乙工場の倉庫内の在庫には B銀行が担保権を持っている
といった形で、担保権者がバラバラになりかねません。つまり、日本の民法を元
にした担保制度というのは、どうしても資産、特定財産単位で担保権が設定され
るので、倒産時には、個々の担保権者と交渉して担保権を外す、つまり、担保権
をすべて消滅させないと、事業を譲渡できないという、そういった大きな障害が
残っています。
さらに、少し専門的な内容になりますが、日本の民事再生法、民事再生手続と
いうのは、事業再生を目的としながらも（民事再生法１条）、原則として担保権者
は民法で認められているとおり自由な権利行使が認められるという立場を採って
います（民事再生法53条１項、２項）。これは「別除権構成」と呼ばれています。
そうすると、企業が倒産したとしても、担保権者の方としては、「では、担保
権を実行して債権を個別に回収しよう。」と言うこともできます。要するに、事
業譲渡による事業再生を行おうにも、担保権者間での足並みが揃わない危険性が
あります。したがって、倒産企業の側は、事業全体を譲渡しようとするために
は、複数の担保権者１人１人との間で交渉を行い、個別の合意で担保権を外すと
いう無駄な交渉コストがかかってしまいます。そこが、アメリカと異なる点、日
本法の抱えている重要な課題ではないかと、私自身、今のところ考えておりま
す。今後、引き続き検討していきたいと思います。
〇青木：包括担保は、特に最近、ここ数年、譲渡担保の議論が進むにつれて、昔
よりはハードルが低くなっているようには思うのですが、やはりおっしゃるよう
にまだ十分ではないかもしれません。
あともう一つは、不動産の話が大きいかもしれません。日本の場合、企業が運
転資金を借りるという状況でも、その企業が持っている不動産、これを担保に差
し出すというのが非常に多いので、まさに担保目的物をいくら監視しても、それ
と事業の実態とはつながらないという側面もあろうかと思います。
アメリカの場合はどうかというと、実は法律面も実態面も、不動産、動産が全
く違うという状況があります。先ほど言ったUCC第９編というのは、動産と債
権にわたる「人的財産（personal property）」と呼ばれるものにのみ適用されるも
のです。それに対して不動産はどうかというと、「モーゲージ（mortgage）」と呼
ばれる別の制度があるのです。モーゲージの中にも、商業用不動産モーゲージ
（commercial mortgage）というのと、それから住宅用のような消費者用のモーゲ
ージ（residential mortgage）に分かれています。商業用不動産モーゲージについ
ては、ある程度、UCC第９編と同じような理論状況があると思っています。
ただ、決定的に違うのは、通常の取引では、両者が併用されることは少ないの
です。なぜならば、例えば日本だと、今でも中小企業が、「うちは自社ビルで経
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営しています」というのが、信用の基礎になっているような場合がめずらしくな
いようです。ところが、アメリカの場合は、通常、不動産は借りるべきものなの
です。つまり、リスクで考えると、アセット、不動産の財産に対する投資のリス
クと、それから事業、先ほどの設例でいうと電気販売店のようなことをやるよう
なリスクは違うものですから、要はリスクごとに考えているのです。実態として
もやはり違い、法律もそれに合わせてUCC第９編とモーゲージは違うと、この
ようになっています。
これに対して、日本の場合、現在でも相当の割合で不動産担保制度が中小企業
等の事業者に対する融資の担保として活躍しているという事情があります。検討
の際にはそこにも注意する必要があると思います。
〇杉本：日本の場合、不動産担保、そして、特にその実行の側面、優先弁済権の
実現という点ばかり見てしまっているので、そこに日米間の大きな違いがあると
いうことなのでしょうか。
では、その担保権の実行に関する話題に移りましょう。動産担保・債権担保に
ついて、アメリカでは、最終的な手段、優先弁済権実現の手段として、実行とい
うのは当然想定されていないわけではありません。しかし、むしろその他の機能
の方が重視されているということでした。
そこで、最終的な出口のところについての日米の差を比較してみようと思いま
す。つまり、動産担保・債権担保の実行手続の整備という点に関して、日米間の
差というのは、どの程度あるのかということを最後に確認してみたいと思いま
す。おそらく非常に難しい質問だと思いますが、いかがでしょうか。
〇青木：基本的に２点、違いといいますか、面白い点があると思います。やはり
一つは、先ほど言ったファイナンス会社型があるために出てくる話です。売掛債
権を担保に取る発想は、日米ではかなり違うと思います。アメリカの場合、やは
りもともとファクタリングという、売掛債権を一定の割引額で買い取ってしまう
というところから発祥して、債務不履行があった時に別の債権と取り替えるリコ
ース（recourse）という約定を認めるに到ったものが売掛債権担保として扱われ
るようになったという特殊な経緯があります。
それに対して、日本の場合は、やはり被担保債権が債務不履行になった後に実
行するというのを、一応原則としては残していると思うのです。ただ、もちろん
日本でも実務では、被担保債権の債務不履行前に、残り債権の回収を行うことが
できるという権限を付与する特約があるとも伺っています。実務では接近してい
る点もあるかもしれません。
しかし、民法上の理論としては、出発点、構造が違うのではないでしょうか。
そこのところをもう少し検討する必要があるのではないかと思います。
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あともう１点は、アメリカの場合は、両担保、特に流動動産の譲渡担保にあた
る状況について、劣後担保を実は認めている点です。
日本の場合、ご承知のように、最高裁平成18年７月20日判決で、後発の流動動
産譲渡担保というものがあるということは、判例上確認されていますけれど、そ
れについては私的実行権限がないと最高裁は言っています。
そこのところの違い、要は、アメリカ的な劣後担保というものの実行権限を認
める必要があるかどうかも、このアメリカとの比較で、出口のところに関する議
論として検討するべきテーマではないかと思います。
〇杉本：なるほど。おそらく皆さん、レジュメⅡの④の「実行による債権回収制
度」の「劣後担保権の実行制度」、これは何のことだと思われたかもしれません
が、アメリカでは、後順位の担保権者でも実行を認めているということのようで
す。これについては、実質的にモニタリング能力に合わせて実行すべき人を分担
しているという、かなり実務的・機能的な発想がアメリカ法にはあるのだろうと
いう印象を持っております。
〇青木：最後に１点だけ言わせていただきます。このように面白い研究テーマが
たくさんあります。実は今日の講演にこのテーマを選んだのも、今後いろいろ共
同研究をしてみようと思っているからで、機会があれば、学生の皆さんにもぜひ
話をしたいと思っています。それから、もし興味があれば、ぜひ質問等に来てく
れればいいし、むしろ共同研究に参加してもらえればいいのかなと思いますの
で、興味がある方は、遠慮なくどうぞ、ということを言わせていただきたいと思
います。以上です。
■閉会の言葉
高林龍（早稲田大学教授）
〇高林：青木先生、大変ありがとうございました。時間ですから、クロージング
をさせていただきます。
私は、教授になって17年、その前は17年間裁判官をやっておりまして、競売
等々に携わったことがありますけれど、裁判官が携わる競売というのは、不動産
の競売とか、配当などという実務的で、はっきり言って面白くない手続きであり
ます。
司法試験を受ける時にも、不動産担保物権というものは、一番面白くない分野
というふうに私は思っておりましたけれど、本日聞くと、これは全く違うという
ことが、大変よく分かりました。モニタリング機能などというお話もありました
し、皆さんが、これからは担保物権を勉強すると、あまり面白くない部分が出て
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くるかもしれませんが、きょう聞いたお話というのは、ぐっとダイナミックで、
目から鱗というか、衝撃的な話だと思います。
これは日本の趨勢の担保物権の議論ではないのかもしれませんけれど、このよ
うに新しい発想、アメリカ的な発想というものが、日本にも当然影響を及ぼすも
のだろうと思いますので、これから法律を勉強する若い学生の方々にとっては、
「大変ダイナミックで、担保物権も面白いな」ということが分かったのではない
かと思います。
ということで、第６回法学会学術大会も、大変実りある研究会になることがで
きました。これもひとえに青木先生と杉本先生のご努力の賜ということで、両先
生方に盛大な拍手をお願いします。
〇会場：（拍手）
〇高林：それでは、これをもちまして、第６回法学会学術大会を終了させていた
だきます。
（以上）
【当日配布レジュメ】
〔早稲田大学法学会学術大会（第６回）〕アメリカ法からみる担保権の実行制度の意義
（報告）「アメリカ法における担保の機能の議論」
2012．12．11 青木則幸
Ⅰ．問題意識
● 伝統的な説明：「担保法」＝担保権者が債権者平等を破り優先弁済権を確保する法
的手段
● 米国の議論で提示されている根本的な疑問＝「債権者に優先弁済を得させることは
担保権の中心的な機能ではないのではないか」
● 米国で論じられている担保の機能とは? 担保の諸機能の中で、担保権の実行制度
はどのような位置づけを占めているのか?
Ⅱ．米国の議論で前提となっている想定事案と担保法
● 〔設例１〕家電販売店（債務者企業）が、金融機関から事業の運転資金の調達を行
う。
◯ア〔銀行型〕債務者企業の信用力に依拠した融資。リボルビング融資（与信時に一
定の与信枠での継続的与信に合意する融資）も多い。無担保融資も多いが、信用力
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に不足がある場合には債務者企業の財産を包括担保にとる。主に事業収益からの債
権回収を予定している。
◯イ〔ファイナンス会社型〕商品流通過程の決済に依拠した融資。仕入商品の価値に
注目した継続的な都度融資を行う。主に債務者企業が担保目的財産を売却すること
によって生じる売得金や売掛債権からの回収を予定している。
⇒◯ア・◯イが原型となり、◯ウ融合型、◯エ併存型、◯オ乗換型が存在する。
● 〔統一商事法典第９編（UCC第９編）による米国の人的財産担保法の特徴〕
①包括担保を許容（担保権設定契約書における特定の緩和・貸付証書による対抗
要件の具備・爾後取得財産条項の承認・将来貸付条項の承認）
②対抗要件を具備した担保権の優先関係調整制度（売買代金担保権の優先・動産
担保証券保有者の優先）
③債務者が将来取得する売掛債権からの債権回収制度（在庫商品上の担保権の売
掛債権に対する一種の物上代位効の承認・債権譲渡における担保目的と売買目的の
相対化（リコースの程度）・通知のみにより譲渡対象債権の回収（実行の前倒し））
④実行による債権回収制度（債権は口座の支払い拒絶・動産の司法手続外の実
行・劣後担保権の実行制度）。
Ⅲ．米国における担保の機能の議論
１．議論の発端
● ?担保のおかげで与信取引・市場の無駄な費用がそぎ落とされ効率化しているから、
無担保の債権者の平等を奪うことも社会的に正当化できるのだといえるのか」
● 〔設例２〕家電販売店が（他社との熾烈な商品獲得競争に打ち勝ち）前評判の高い
12月31日発売のゲーム機を10万台仕入れたとする。１月には大儲けしている可能性
が高いが、12月15日の決済日に支払う現金がない。ゲーム機は31日まで売却するわ
けにいかないから間に合わない。こういう場合には、借金をしないと大儲けのチャ
ンスを目前に会社そのものが倒産してしまうかもしれない。
２．優先弁済権付与から導かれる社会的便益に注目する見解
● 学説◯a（流動性危機解消説）：優先弁済権の確保によって流動性危機発生後の融資
を可能にすることで、債務者の事業を存続させる機能。
⇒担保の優先弁済確保の機能に、タイミングによっては与信取引を効率化する場合
があると説明。
３．取引コストの削減に着目する見解
（１）二当事者間（債権者・債務者間）での取引コスト削減
● 学説◯b（レバレッジ説）：包括担保権者が、多様な原因事由を定める期限利益喪失
条項（コベナンツ）を置き、債務者による違反を発見次第直ちに包括担保を実行し
て債務者事業を破たんに追い込む権能を確保し、債務者の不当行為をけん制する抑
止力として活用する機能。
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● 学説◯c（後発担保権者排除説）：包括担保をとることで、先行する担保権者の合意
（借換えないし劣後化）がない限り、事実上、後発の融資者を排除し、単独債権者
として発言権を増大させる機能。
⇒債務者の経営に与える融資者の影響力を増大させ、債務者の不当行為の抑止力や
事後的な忠告の効力の強化によって、債務者の不当行為発生蓋然性を下げることが
与信取引の効率化につながるとの説明。
（２）複数融資者間の取引コストの分担
● 学説◯d（モニタリング対象限定説）：無担保債権者と有担保権者でのモニタリング
（債務者企業の行動の監視）の分担。無担保権者は債務者の事業内容を監視し、担
保権者は担保価値維持義務の履行状況を監視する。
● 学説◯e（モニタリング分担説）：有担保権者どうしでも、債務者の事業価値に注目
した銀行型と債務者の取り扱う商品の流通・決済の過程に注目したファイナンス会
社型で、モニタリングの役割分担があるとする説明。
⇒モニタリングの結果を多数当事者取引に反映する手段として、①忠告と②撤退が
ある。
Ⅳ．担保権者の取引撤退局面の実証的研究
１．非倒産事案
（１）銀行型
● 〔撤退の判断時期〕継続的融資における連続２期の債務不履行の発生。
● 〔撤退の手段〕撤退の手段として担保権の実行によるのはわずか11％にすぎず、最
も多い全体の38％はそのままキャッシュフローからの回収を続けることであり、次
に多い22％は借主に借換えを促す手法。
（２）ファイナンス会社型
● 〔撤退の判断時期〕融資当初から頻繁に行う監視の結果に基づく事前的な撤退判断
が主流。
● 〔撤退の手段〕Mann教授の調査では、撤退判断を行った23件のフロアプラン事案
で、担保権の実行を行った案件はゼロ。90日前の通知による撤退を行うのが通常で
あり、撤退通知後も目的財産を債務者のもとにとどめ、処分を継続させる。
２．倒産手続による場合
● 米国倒産法における清算型手続と再建型手続（管財人・DIP）。
● 再建型手続開始による担保権の制約＝自動的停止
● 再建型手続開始後の資金調達における従前の主要債権者の優位。
Ⅴ．最後に
● 担保制度において、実行の意義が狭いとすれば、担保制度にはどのような制度設計
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が必要か。
〔日本での先行研究の紹介〕
（担保の機能について）
● 沖野眞已「約定担保物権の意義と機能―UCC第９編の「効率性」に関する議論の
素描―」学習院大学法学会雑誌34巻１号75頁（1998年）
● 小出篤「中小企業金融における人的保証の機能」江頭還暦『企業法の理論（下）』
487頁（商事法務・2007年）
● 森田果『金融取引における情報と法』（商事法務・2009年）
（銀行型融資について）
● 森田修『アメリカ倒産担保法―「初期融資者の優越」の法理』（商事法務・2005年）
● 藤澤治奈「アメリカ動産担保法の生成と展開（１）～ (５）」法学協会雑誌125巻１
号～125巻７号（2008年）
（ファイナンス会社型融資について）
● 青木則幸「アメリカ統一商事法典第９編における浮動担保制度の史的考察（１）～
(５）」早稲田法学79巻２～４号、80巻１～２号（2004年～2005年）
（教科書への応用例）
● 森田修『債権回収法講義（第２版）』（有斐閣・2011年）
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